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ROBERTO FRENKEL - JAVIER GONZALEZ FRAGA 


Cash convocó a dos economistas cercanos a las ideas de Roberto Lavagna para hablar sobre los 
desafíos en el período postdefault. El menú fue amplio: el dólar, las tarifas, el FMI, la reapertura del 
canje, la interna en el Gobierno, la política industrial, la inflación y los salarios 


Javier González Fraga Roberto Frenkel 
"Es sensato que "Siempre es 
los hogares que más fácil ser 
tienen capacidad populista que 
de pagar más ser sensato, 
electricidad pero eso no 
o gas lo paguen.” es correcto." 


Rafael Yohai 


Sumacero 


Al día siguiente de haber salido un veredicto en contra de su 
cliente, un abogado corrió hacia los tribunales para reclamar 
que el caso fuera reabierto. Dijo que tenía nuevos elemen- 
tos que justificaban continuar con la defensa. “¿Qué nueva 
evidencia tiene?”, le preguntó el juez. Entonces, el abogado 
respondió: “Recién me acabo de enterar de que mi cliente 
tiene otros 10 mil pesos ahorrados en una cuenta que me 


había ocultado”. 


el Libro 


LA PATRIA FINANCIERA 

El juego de la especulación 
Daniel Muchnik 

Editorial Norma 


El autor anali- 
za los avatares 
de las volátiles 
finanzas ar- 
gentinas, que 

3 forzaron treinta 
y dos devalua- 
ciones y cinco defaults a lo 
largo de la historia nacional, 
dejando en evidencia dos 
constantes de la macroeco- 
nomía local. Por un lado, la 
incapacidad constitutiva de la 
burguesía local para generar 
ahorro con sentido industrial. 
Por otro, el éxodo de recur- 
sos a través del sector finan- 
ciero, tanto para favorecer a 
los más poderosos intereses 
locales como a sus socios ex- 
tranjeros. La revelación de 
los hechos más importantes 
de la vida financiera argenti- 
na desde sus inicios como 
nación hasta la actualidad 
permite comprender la natu- 
raleza perversa del sistema 
financiero y su creciente influ- 
jo sobre el poder político y el 
diseño de las políticas econó- 
micas, fundamentalmente a 
partir de 1976. 


Daniel Muchnik 


La patria financi 


El juego de la espec 


Ursos Q 
seminarioS 


1. El Foro de Políticas Públi- 
Cas convoca a la primera 
charla-debate del ciclo de 
conferencias 2005. En esta 
oportunidad disertará Fernan- 
do Porta, investigador del 
Centro Redes, sobre “El de- 
bate implícito en las propues- 
tas de trabajos sobre los pro- 
blemas del desarrollo argenti- 
no”. La reunión se realizará el 
próximo martes en la sede 
del Laboratorio de Políticas 
Públicas de Buenos Aires, 
French 2673, a las 19 horas. 


2. La Asamblea de Pequeños 
y Medianos Empresarios 
(Apyme) informó que está 
abierta la inscripción para los 
cursos de “Dirección de la 
empresa familiar, comercio 
exterior y marketing y ventas 
comercios minoristas”, que 
comienzan en junio. Informes 
e inscripción: 4373-0141, ins 
tituto Oapyme1.com.ar 


la POS: 


Legisladores demócratas es- 
tadounidenses informaron la 
semana pasada que le pedi- 
rán al hipermercado Wal- 
Mart sus estadísticas salaria- 
les para poder examinar in- 
formes sobre discriminación 
en promociones y pagos co- 
metidas por la cadena contra 
sus empleadas. En una carta 
que piensan enviar al presi- 
dente ejecutivo de Wal-Mart, 
Lee Scott, los legisladores di- 
cen que la empresa paga a 
sus empleadas 40 centavos 
menos por hora trabajada 
que a sus empleados. La car- 
ta sostiene que las mujeres 
representan 72 por ciento de 
la fuerza laboral de Wal-Mart, 
pero sólo cubren un tercio de 
los puestos gerenciales. Los 
datos están tomados de un 
análisis de la nómina de pago 
de la compañía realizado por 
Richard Drogin, profesor 
emérito de la Universidad de 
California en Berkeley. 


ranKINQ 


Créditos 


—destino de los préstamos 
al sector privado, en %-— 


2004 2001 
Personales 27 33 
Industria 18 14 
Servicios 18 22 
o 
Comercio 8 9 
Construcción 4 4 
Energía 1 2 
No identificada 12 5 


Fuente: Ecolatina en base 
a BCRA. 


EL ACERTIJO 


En una tribu del Amazonas, 
donde todavía subsiste el 
trueque, se tienen las siguie- 
ntes equivalencias de cam- 
bio. 

a) un collar y un escudo se 
cambian por una lanza. 

b) una lanza se cambia por 
tres cuchillos. 

c) dos escudos se cambian 
por tres cuchillos. 

¿A cuántos collares equi- 
vale una lanza? 
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Los desafíos... 


POR FERNANDO KRAKOWIAK 


esde la salida del default, pa- 

ra el Gobierno se está volvien- 

do cada vez más difícil soste- 
ner el tipo de cambio en 2,90 pesos. 
El Banco Central y el Banco Nación 
compraron más de 1000 millones de 
dólares en lo que va del mes para 
mantener ese piso y durante las pró- 
ximas semanas las presiones hacia la 
baja aumentarán por la liquidación 
de divisas que realizan los exporta- 
dores y el incipiente ingreso de capi- 
tales. Para analizar está cuestión y 
otros desafíos de la economía en el 
período posdefault, Cash convocó a 
la redacción de Página/12 a los eco- 
nomistas Roberto Frenkel, jefe de 
asesores del ex ministro de Econo- 
mía Juan Vital Sourrouille, y Javier 
González Fraga, ex presidente del 
Banco Central durante el gobierno 
de Carlos Menem. Ambos manifes- 
taron coincidencias con la política 
económica, pero seencargaron de en- 
cender algunas luces de alarma para 
evitar caer en errores del pasado. 
¿El Gobierno debe mantener el ti- 
po de cambio real en el valor ac- 
tual? 

Javier González Fraga: —-Hay que 
tratar de mantenerlo en términos re- 
ales y nominales, desalentando el in- 
greso de capitales especulativos y ge- 
nerando un superávit fiscal que pue- 
da comprar el superávit comercial. 
Ahora bien, si es inevitable cierta 
apreciación prefiero que se dé por di- 
ferencial de inflación y no por una 
caída nominal. Si hay inflación por- 
que subió la carne, ésa no necesaria- 
mente afecta al empresario que ex- 
porta. En relación con la política de 
intervención del Banco Central ten- 
go dos quejas. Creo que al hacerla 


demasiado predecible es una invita- 
ción a la especulación. Porque el dó- 
lar se mantiene clavado en 2,90 pe- 
sos y la tasa de interés sube. El ex- 
portador tiene que tener incertidum- 
bre. Si sabe que el dólar sólo va a ba- 
jar, es clarísimo que tiene que anti- 
cipar la venta y colocarse en tasa. Lo 
segundo es que el Central tiene una 
obsesión con el dólar cuando en re- 
alidad hay que empezar a pensar en 
una canasta de monedas para con- 
templar oscilaciones de las otras mo- 
nedas. Si el dólar se cae en el mun- 
do, no tiene por qué arrastrar al pe- 
so porque si no importamos infla- 
ción. De la misma manera que im- 
portamos deflación cuando sucedió 


Frenkel: *Un tipo de 
cambio real competitivo y 
predecible es fundamental 
para alentar la inversión en 
sustitución de importaciones 


y exportaciones”. 


lo contrario durante la convertibili- 
dad. 

Roberto Frenkel: —Un tipo de 
cambio real competitivo y predeci- 
ble es fundamental para alentar la in- 
versión en sustitución de importa- 
ciones y exportaciones. Eso necesita 
previsibilidad porque venimos de lar- 
gos períodos de apreciación que afec- 
taron particularmente a la industria. 
Los países que crecen son los que 
mantienen esta posición. El merca- 
do tiene dos ideas: cree que están da- 
das las condiciones para que el tipo 
de cambio se aprecie, pero también 
piensa que el Banco Central no lo va 
a dejar caer. Ahora bien, no estamos 
acostumbrados a que la gente quie- 


LA INTERNA DEL GOBIERNO 


Dos lavagnistas 


¿La crítica de Lavagna al “popu- 
lismo setentista” fue dirigida al in- 
terior del gobierno? 

Roberto Frenkel: "Mucha gente 
diagnostica bien los males que su- 
frimos, pero pareciera no tomar en 
cuenta las consecuencias que eso ge- 
neró. Estamos convalecientes. No 
puedo pasar de la terapia intensiva 
a querer ser musculoso porque eso 
me puede matar. Algunos creen que 
rápidamente podemos volver a la 
distribución del ingreso del 74. 
Siempre es más fácil ser populista 
que ser sensato, pero eso no es co- 
rrecto. 

¿Pero esa idea “populista” está 
dentro del gobierno? 

Javier González Fraga: —Está en 
la sociedad. 

R.F.: También está dentro del 
gobierno. Hay mucho voluntarismo 
ignorante. Yo escucho a amigos del 
gobierno que dicen que Lavagna es 
un tecnócrata y que no hay que es- 
cucharlo. Que dos más dos no es 
cuatro sino cinco. No puede ser que 
uno quede como un conservador di- 
ciendo que hay que seguir igual en 
un país donde el salario real sube, la 
tasa de desempleo cae rápidamente 
y la economía crece al 9 por ciento. 

J.G.F.: —No caigamos en la idea de 
creer que es cuestión de hacer los che- 


ques para que la gente esté mejor. 
¿Kirchner y Lavagna se pelean por 
una cuestión de protagonismo co- 
mo lo hacían Menem y Cavallo, o 
tienen diferentes proyectos? 

R.F.: —El único proyecto consis- 
tente es esto que se está haciendo, 
liderado por Lavagna. Gente que ha- 
bla hay mucha, pero ésos no son pro- 
yectos. 

J.G.F.: —-Hay gente que se auto- 
define como keynesiana, que cree 
que se puede seguir creciendo eter- 
namente con sólo estimular la de- 
manda. Keynes decía que se puede 
crecer estimulando la demanda 
cuando hay subocupación de recur- 
sos productivos, pero cuando ya se 
está llegando a niveles altos de uti- 
lización de la capacidad instalada en 
varios sectores industriales hay que 
avanzar pausadamente para no ge- 
nerar recalentamientos que signifi- 
quen retrocesos. 

R.F.: —Además, el sector público 
no ha sido el generador de la deman- 
da, es puramente el sector privado. 
El gobierno ha actuado de manera 
contracíclica aumentando el supe- 
rávit primario. Ahora no hay que es- 
timular más la demanda sino utili- 
zar las herramientas fiscales para 
mantener lo que se logró. 

¿Qué pasa si Lavagna se va? 


ra vender dólares e ingresar la plata 
al sistema, pero frente a esa decisión 
nadie puede pensar que subir la tasa 
de interés sea una buena respuesta. 
Si hay mucha gente queriendo entrar 
debe bajar la tasa. Además, como te- 
nemos un grado de intermediación 
financiera muy reducido la tasa afec- 
ta muy poco la demanda y la inver- 
sión. Al único que le interesa la tasa 
es al que hace negocios financieros y 
no le afecta a todo el resto de la ac- 
tividad real porque la expansión se 
financió con capital propio. 

Pero el Central toma dinero del 
mercado a tasas altas para neutra- 
lizar la emisión de pesos destina- 
da a comprar dólares. 

J. G. F.: —Es absurdo que el Cen- 
tral o el Nación estén comprando 
dólares en el mercado de contado en 
lugar de comprar en el mercado de 
dólar futuro que sale mucho más ba- 
rato. Si compra en el mercado de fu- 
turo la tasa de pase se ubicaría cer- 
ca de la tasa de interés y eso haría 
que los exportadores quisieran rete- 
ner los dólares, porque en lugar de 
vender de contado buscarían ven- 
derlos a futuro porque sería una bue- 
na colocación. En cualquier merca- 
do maduro la tasa de interés y la ta- 
sa de futuro tienden a igualarse. En 
cambio acá los únicos que compran 
son el Central y el Nación, pero 
compran al contado. Con lo cual ge- 
neran condiciones tan obvias para 
la especulación que todo el mundo 
vende hasta lo que no tiene. Hoy si 
alguien tiene 100 mil dólares ten- 
dría que venderlos, colocar la plata 
en Lebac (Letras del Banco Central) 
al 5 por ciento y comprarlos en el 
mercado de futuro al 1 por ciento. 
Así gana el 4 por ciento y sigue en 
dólares. 


J.G.F.: —La única expresión eco- 
nómica coherente del Gobierno es 
la de Lavagna, pero esta misma po- 
lítica la planteó Jorge Remes Leni- 
cov. Remes se quemó al destapar las 
ollas que había que destapar porque 
tenían mucha presión, pero fue él 
quien puso las retenciones y el tipo 
de cambio flotante. Las bases de es- 
ta política las puso Remes y las con- 
solidó muy bien Lavagna, sobre to- 
do en la negociación con los acree- 
dores. 

R.F.: —Lavagna hizo algo más. Por 
presión del Fondo se había dejado 
flotar la moneda y cuando llegó La- 
vagna estábamos metidos en una 
burbuja que no se a dónde nos lle- 
vaba. Las ideas de Remes y Rober- 
to eran parecidas. Pero no basta sa- 
ber los lineamientos generales de lo 
que hay que hacer para ser un mi- 
nistro. Hay que tener capacidad 
analítica y de respuesta. Cuando 
aparece un imprevisto hay que sa- 
ber reaccionar correctamente, por- 
que si no a la primera de cambio se 
te viene el mundo abajo. Cuando 
llegó Roberto cambió la actitud. Es 
correcto decir que nadie es impres- 
cindible para no caer en mesianis- 
mos, pero si este Gobierno tiene ra- 
cionalidad debe mantener el equi- 
po Kirchner-Lavagna. Bl 
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| González Fraga: “Debemos tener un perfil que se base en mano de obra intensiva y exportador”. Frenkel: “Los instrumentos monetarios son poco relevantes para controlar la demanda”. 


R. F.:-Con la instrumentación del 
canje va a haber una inyección de ac- 
tivos líquidos más importante. Si 
eventualmente se mantiene una pre- 
sión a la baja que el Banco Central 
no puede manejar con sus interven- 
ciones, se debe recurrir a restriccio- 
nes al ingreso de capitales. 
¿Mientras tanto la compra de dóla- 
res por el Banco Central puede dis- 
parar la inflación? 

J. G. F.: No sería tan categórico 
porque muchas veces los dólares se 
compran con superávit fiscal. Es pla- 
ta que el fisco saca de un lado como 
impuestos y luego vuelve a meter al 
comprar dólares. No afecta la liqui- 
dez de la economía. Por otra parte, 
la inflación no tiene un origen mo- 
netario. Argentina está teniendo ex- 
ceso de demanda en carnes, pollos y 
lácteos. Son exportaciones que están 
aumentando el 100 por ciento y tam- 
bién subió el consumo per cápita. No 
es inflación sino un cambio de pre- 
cios relativos y al tirar con toda la 
munición monetaria se va a crear más 
daño que soluciones. 

R. F.: —En la economía la deman- 
da venía creciendo al 11 por ciento. 
Es una tasa de crecimiento muy al- 
ta por más que siga habiendo de- 
sempleo. No se puede pasar de no 
tener ningún músculo a una buena 
musculatura. Hay un tiempo nece- 
sario para organizar la producción. 
Por eso los países no crecen al 20 
por ciento. Como tenemos una eco- 
nomía muy desintermediada finan- 
cieramente, los instrumentos mone- 
tarios son poco relevantes para con- 
trolar la demanda. Por eso ahora hay 
que ser conservadores en materia fis- 
cal para no darle más manija a algo 
que ya está creciendo bastante rápi- 
do. No se puede crecer más rápido 
porque se generan presiones que se 
van a traducir en inflación. Ahora 
aumenta la demanda de carne y hay 
más incentivo para dejar los vien- 
tres en el campo y entonces vas a te- 
ner una baja de oferta. 

J. G. F: —Eso no es inflación sino 
un cambio de precios relativos. 

R .F.: —Para la gente implica lo 
mismo. 

J. G. F.: —Hay ciertos incremen- 
tos que los tenés que dejar porque a 
lo mejor tenemos que ir hacia esa es- 
tructura de precios. Puede haber re- 
composición de márgenes que esta- 
ban demorados. 

Eso va a marcar un deterioro del 
poder adquisitivo de la población. 

R. F.: -Pero también van subien- 
do los salarios nominales. 

Lavagna le puso freno al aumento 
de salarios. 


González Fraga: “Hay 

que tratar de mantener el tipo 
de cambio en términos reales 

y nominales, desalentando el 

ingreso de capitales 


especulativos”. 


J. G. F.: —Puso el freno a nivel de 
los decretos, pero los sectores se van 
a ir acomodando. 

R. F.: —Los decretos han sido efec- 
tivos para generalizar el aumento al 
sector formal y al ser un monto fijo 
sirvieron para que los salarios de más 
abajo crecieran más que los de arri- 
ba. Ahora en el sector formal hay un 
grado de negociación salarial colec- 
tiva extraordinariamente alto y en el 
sector informal es el mercado el que 
determina si el salario aumenta o no, 
porque el salario mínimo impacta 
poco. 

El salario real promedio está por 
debajo de 2001. 

J. G. F.: —La enorme diferencia es 
que entonces estabas cayendo en un 
mar de desempleo y ahora te estás re- 
cuperando. 

La expectativa puede ser mejor, pe- 
ro la realidad es peor. 

R. F.: —Pero el salario real está su- 
biendo y va a seguir haciéndolo. Qué 
gano con quejarme. Además, depen- 
de de los sectores. El salario medio 
industrial está más alto que en 1998. 
¿Qué perfil industrial debe conso- 
lidarla Argentina para que este cre- 
cimiento se consolide en el largo 
plazo? 

J. G. F.: -Tenemos que tener un 
perfil que se base en mano de obra 
intensiva y exportador porque tene- 
mos que abastecer de dólares a una 
economía que tiene que pagar 7000 
millones de dólares promedio por 
año de deuda. 

R. F.: —Las exportaciones no ne- 
cesariamente son generadoras deem- 
pleo. En Chile las exportaciones jue- 
gan un papel muy dinámico, pero pa- 
ra bajar el desempleo aportaron po- 
co. Lo que dio empleo fue la sustitu- 
ción de importaciones. Argentina 
tiene un amplio margen de produc- 
ción de bienes para que la gente en 
lugar de comprar productos impor- 
tados se abastezca de productos lo- 
cales de buena calidad y buena tec- 
nología. Esa es la ventaja de hacerlo 
vía cambiaria con aranceles bajos. No 
es como antes cuando tenías un aran- 
cel que hacía imposible importar. 

J. G. F.: —Creo que hay que ani- 
marse a tener una política industrial, 
pero antes de eso tenés que consoli- 
dar la macro porque si no las inver- 


siones se frenan por temor a la pró- 
xima crisis. Hay que consolidar la si- 
tuación fiscal y hay que terminar de 
arreglar temas que hoy complican 
con las privatizadas y el Fondo Mo- 
netario. Si Argentina sigue crecien- 
do, en el 2006 va a ser la primera vez 
en cien años que alcanza cinco años 
de crecimiento seguidos por arriba 
del 3 por ciento. Este debería ser el 
objetivo. 

El crecimiento no garantiza la dis- 
tribución. 

R. F.: —Algunos señalan que a par- 
tir del cierre del canje viene la par- 
te más difícil porque hasta ahora el 
país fue con viento a favor. Qué idea 
curiosa, porque no fue lo que dijo 
mucha gente durante este período. 
Se habló de “veranito”, “ameseta- 
miento”, “rebote”. Y ahora dicen 
que era fácil. Todo el tiempo está 
rondando la idea de que en cual- 
quier momento se frena. Hay gen- 
te en el club que me dice: “¿y, Fren- 
kel, cuándo se va a la mierda esto?”. 
Ahora tenemos una macroeconomía 


que funciona bien y hay que seguir 
en este camino. Algunos creen que 
es hora de cambiar la política fiscal, 
pero están equivocados. Hay que 
consolidar la política fiscal porque 
es lo que ha funcionado. El proble- 
ma distributivo principal fue el de- 
sempleo. Es de segundo orden lo 
que ocurrió a nivel salarial. En la 
medida en que vaya mejorando el 
empleo la distribución del ingreso 
va a ir mejorando. 

J. G. F.: —Arreglar el tema salarial 
de golpe sería como querer tomar un 
atajo. Tenemos que saber que los 
cambios se hacen paso a paso sin to- 
mar atajos. Volver a 1974 como es- 
tructura de distribución del ingreso 
va a llevar muchos años. 

¿Esa espera no es similar a la re- 
comendada por quienes difundían 
la teoría del derrame en los “90? 

J. G. F.: -No, todo lo contrario. 

R. F.: —Ahora estamos creciendo 
por abajo, no a partir de la concen- 
tración de la propiedad. Lo que cre- 
ce es el empleo de los de abajo. 


FMI, CANJE, TARIFAS Y SUPERAVIT 


Tarea para el hogar 


¿Va a haber acuerdo con el Fondo 
este año? 

Javier González Fraga: -Un acuer- 
dito donde se refinancien una parte 
delos vencimientos y pensar en el año 
que viene para seguir despejando el 
horizonte de corto plazo. 

Roberto Frenkel: —Al Fondo no le 
vamos a ganar ninguna batalla espec- 
tacular este año, porque nadie está in- 
teresado. 

El Fondo exige mayor superávit, au- 
mento de tarifas y elaborar una pro- 
puesta para los que se quedaron 
afuera del canje, ¿Se puede firmar 
un acuerdo sin que la Argentina ce- 
da en alguno de estos tres temas? 

R.F.: —Para los que se quedaron 
afuera del canje, el G-7 pide que di- 
gamos qué se va a hacer en el futuro. 
Es importante en materia de prece- 
dentes de reestructuraciones que vos 
no taches a un 20 por ciento que no 
se presentó. Algo tenés que decir. 
¿Qué se debería decir? 

R.F.: —El Gobierno quería que en- 
traran todos. Por lo tanto, yo no veo 
ninguna dificultad en que el resto en- 
tre en iguales condiciones o algo pe- 
ores de las que obtuvieron los que en- 
traron primero. 

J.G.F.: Tienen que ser sustancial- 
mente peores porque si no, el siste- 
ma financiero internacional tiene un 


precedente pésimo y en el próximo 
canje no entra nadie. Igual yo creo 
que el Fondo quiere que no lo con- 
tabilicen a cero. Busca que la Argen- 
tina reconozca que tiene un pasivo 
contingente y algún día habrá que ver 
cómo se resuelve. La respuesta de La- 
vagna fue genial cuando le dijo que 
hagan una encuesta para ver cuáles de 
ellos aceptarían ingresar al canje, por- 
que nadie sabe si ahora están dispues- 
tos a entrar. 

¿Y las tarifas hay que aumentarlas? 

J.G.F.: —Es sensato que los hoga- 
res que tienen capacidad de pagar más 
electricidad o gas la paguen. A mis hi- 
jos les digo que apaguen la luz y me 
miran como diciendo: “pero no vis- 
te que la factura es ridícula”. 

R.F.: Javier cree que puede pagar 
el aumento. 

J.G.F.: -Creo que hay que pagar. 
Pero el aumento está viniendo con el 
PUREE. El que no baja el consumo 
tiene aumento de tarifas. 

Pero eso alcanza a todos, no sólo 
a los pobres. 

J.G.F.: -Creo que a los de menores 
ingresos no hay que tocarlos. Hay co- 
sas que se podrían haber hecho mejor. 

R.F.: Y se podrían haber hecho 
más rápido. 

¿El superávit hay que ampliarlo? 

J.G.F.: —La discusión sobre el su- 


Economía 
menú 


Ml Roberto Frenkel: “Algunos 
creen que es hora de cambiar 
la política fiscal, pero están 
equivocados”. 


Ml Javier González Fraga: “Es 
absurdo que el Central o el 
Nación estén comprando 
dólares en el mercado de 
contado en lugar de comprar 
en el mercado de dólar futuro 
que sale mucho más barato”. 


Ml RA. F:*No se puede crecer 
más rápido porque se generan 
presiones que se van a traducir 
en inflación”. 


MJ. G. F.: “Creo que hay que 
animarse a tener una política 
industrial”. 


MR. F:*Las exportaciones no 
necesariamente son 
generadoras de empleo. Lo 
que dio empleo fue la 
sustitución de importaciones”. 


MJ. G. F.:“La única expresión 
económica coherente del 
Gobierno es la de Lavagna, 
pero esta misma política la 
planteó Jorge Remes Lenicov”. 


perávit es puramente cosmética. El 
Fondo está muy contento con el su- 
perávit actual y querría que el Go- 
bierno se comprometa a repetirlo. 

R.F.: —Argentina tiene el superávit 
que necesita. Si obtiene más crecien- 
do al 9 por ciento no conviene salir 
corriendo a gastarlo porque es mejor 
comprar dólares ya que te ayuda a 
consolidar los precios relativos y evi- 
tar el problema de la apreciación. 
Además, si después necesitás estimu- 
lar la economía tenés un margen muy 
grande de política fiscal. 

J.G.F.: -A (Rodrigo) Rato le en- 
cantaría que el país tuviera el 4,5 por 
ciento del producto para decir que le 
torció el brazo a la Argentina. 

R.F.: —A Brasil y a Turquía le pi- 
den más superávit porque están ha- 
ciendo roll-over todo el tiempo y el 
superávit es una señal al mercado, pe- 
ro Brasil tiene 7 por ciento de intere- 
ses de deuda pública y la Argentina 
tiene 2 por ciento. El país tiene una 
relación deuda-producto del 80 por 
ciento, pero con plazos de pago ex- 
tendidos y período de gracia. El sec- 
tor público no necesita más superá- 
vit porque no está buscando plata 
afuera. Esa es una de las grandes ide- 
as que hay que mantener. Que el sec- 
tor público no se financie endeudán- 
dose en el exterior. Bl 
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Camino a la reapertura 


Por Marcelo Zlotogwiazda 


n los últimos días el Gobierno avanzó dos grandes pa- 

sos en un largo camino, que por lo menos demorará en 

recorrer todo lo que resta del año, y el verano de 2006. 
El primero fue el fallo de la Corte de Apelaciones de Nueva 
York sobre el embargo de los títulos defolteados, pedido por 
los buitres, y el segundo fue la aceptación por parte del EMI 
para refinanciar 2500 millones de dólares que vencían en los 
próximos doce meses. 

Aunque, por supuesto, apreciaron las novedades, en Econo- 
mía siguen más preocupados por todo lo que falta que por lo 
muchísimo ya obtenido. Sin ir más lejos, ni siquiera se atre- 
ven a dar como finalizado el episodio del embargo del juez 
Thomas Griesa, ni mucho menos se animan a dar por hecha 
la materialización del canje. Sucede, por empezar, que la Cor- 
te todavía ni siquiera notificó al juez el fallo (para lo cual 
cuenta con veintiún días), y mientras tanto se siguen suman- 
do demandas contra la Argentina, de acreedores que no adhi- 
rieron al canje. Lo impresionante de esto último es la intensi- 
dad de los nuevos juicios: se inician a razón de uno cada dos 
días. El temperamento del ministro Roberto Lavagna se carac- 
teriza entre otras cosas por la paciencia, pero hay días que la 
ansiedad lo gana a él y a su equipo, que quisiera ver de una 
vez por todas, concretado el primer gran capítulo del canje. 

En paralelo a la solicitud que el miércoles aceptó el Fondo, 
continúan las negociaciones con el organismo para llegar a un 
acuerdo que implicaría la refinanciación de otra porción pare- 
cida de lo que se le debe. En ese tira y afloje la relación se ha 
distendido bastante y la confianza entre las partes ha crecido, 
pero las diferencias que restan son muy difíciles de saldar. 

Existen tres puntos de discrepancia fundamental, de los 
cuales pareciera que el más complicado tiene que ver con la 
exigencia que el Fondo, erigiéndose en vocero de las privati- 
zadas, viene machacando para que el Gobierno cierre la rene- 
gociación de los contratos incluyendo significativos ajustes 
tarifarios. Lo paradójico de este problema es que en lo esen- 
cial, la visión de Lavagna coincide con la del Fondo acerca de 
la necesidad de elevar las tarifas de electricidad y gas mucho 
más de lo que, por ejemplo, se contempló en el acuerdo con 
Edelap. 

Basta advertir que en cada presentación que la conducción 
de Hacienda realiza sobre la política macroeconómica aquí o 
en cualquier otra parte del mundo incluye un gráfico que re- 
salta el atraso en el precio de esos dos tipos de energía. 

Esta polémica posición de Economía no es compartida por 
el ala política del Gobierno, que en un año de elecciones no 
está dispuesto a ceder más de lo que ya hizo, en particular en 
los valores de los consumos residenciales. 

Al respecto, un párrafo aparte merece el anuncio del plan 
de incentivos promocionales que el Gobierno anunció el 
miércoles para la exploración y producción de petróleo y gas, 
en la misma semana que el propio Lavagna criticaba no sólo 
al populismo setentista sino también a la política del “crédito 
fácil”: ¿no es acaso un retroceso al crédito fácil subsidiar a un 
sector que (como fue mostrado en esta columna una semana 
atrás) goza de la más alta rentabilidad histórica? 

Volviendo a los tironeos con el EML, el segundo punto de 
discrepancia es el superávit fiscal, donde desde Washington 
pretenden que el equivalente al 5 por ciento del PIB que el 
Gobierno obtuvo de excedente el año pasado, sea mantenido 
como un compromiso en lugar de ser tomado como un sobre- 
cumplimiento. Los negociadores locales sólo se muestran dis- 
puestos a mantener como obligación el 3 por ciento, y con- 
fían en que en esto lograrán salirse con la suya. 

El tercer punto es la tan mentada solución realista que el 
Fondo requiere para los bonistas que no adhirieron al canje, 
los llamados holdouts. La novedad al respecto es que en Eco- 
nomía no cesan de recibir recomendaciones de especialistas 
en los que ellos confían y a los que ellos mismos consultan, 
que coinciden en la conveniencia de reabrir el canje, a su me- 
dida y armoniosamente. Esto último hay que entenderlo co- 
mo una reapertura no inmediata y en peores condiciones que 
la oferta de canje original, de manera tal que sientan el casti- 
go por no haberse subido en la primera vuelta. El consejo es 
dejar pasar unos meses desde que comiencen a cotizar los 
nuevos bonos, porque se descuenta que a esa altura, se ha- 
brán recotizado y la brecha con los viejos bonos será lo sufi- 
cientemente amplia como para convencer a la mayoría del 24 
por ciento que se quedó afuera. 

Si Economía finalmente les hace caso, habrá que pensar en 
cómo se sortean dos obstáculos que el propio gobierno se pu- 
so. El primero es la llamada Ley Cerrojo, y el segundo es la 
enfática afirmación de Kirchner acerca de que en su mandato 
no habrá reapertura alguna. Pero como bien se sabe, las leyes 
se modifican y a las palabras se las lleva el viento. Ml 
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Enfoque 


precios 


Ml “Los 'burgueses nacionales” 
plantean que la recuperación 
salarial debe moderarse en 
función de contener la 
inflación.” 


El “Un factor decisivo en la 
presión inflacionaria es el muy 
alto grado de concentración 
económica en gran parte de 
las actividades productivas.” 


Ml “Apunta a preservar sus 
elevadas tasas de ganancia y 
a cristalizar la actual inequidad 
en la distribución del ingreso.” 


Ml “Para los oligopolios que 
controlan la salida exportadora 
los salarios se visualizan como 
un costo más que como un 
factor de demanda.” 


| “Los salarios se ubican en términos históricos en niveles bajísimos”, opinan Schorr y Wainer. 


Jorge Larrosa 


INFLACION Y SALARIOS 


La hilacha de la burguesía 


MARTIN SCHORR 
Y ANDRES WAINER * 


| centro de atención de los sec- 

tores dominantes se ha despla- 

zado. Si unos meses atrás una 
de sus preocupaciones centrales era 
qué hacer para controlar las protes- 
tas de los movimientos de desocupa- 
dos, en la actualidad el foco está pues- 
to en la creciente conflictividad labo- 
ral. Esta se deriva del hecho de que 
en un contexto de expansión econó- 
mica y, en numerosas actividades, de 
fuerte crecimiento de la rentabilidad, 
se constata un ostensible retraso de 
los salarios reales. 

En las últimas semanas ha irrum- 
pido en escena un debate acerca del 
carácter de la inflación reciente y el 
papel de los salarios en los aumentos 
de precios. Los reclamos sindicales 
han llevado a los autoproclamados 
“burgueses nacionales” (nucleados en 
la UIA y la AEA) a sostener que los 
planteos en pos de una recuperación 
salarial deben moderarse en función 
de contener la inflación. Desde el Go- 
bierno se sostiene que no habrá más 
aumentos salariales por decreto. En- 
tre las corporaciones existe consenso 
de que los salarios deben moverse se- 
gún la evolución de la productividad, 
visión a la que también adhiere el mi- 
nistro de Economía. Uno delos prin- 
cipales argumentos esgrimidos para 
convalidar esta postura es que ya se 
pagan “salarios muy dignos” (según 
señaló el flamante presidente de la 
UIA) y que cualquier aumento sala- 
rial desvinculado del comportamien- 
to de la productividad se traducirá en 
mayores costos empresarios y no tar- 
dará en trasladarse a los precios de los 
bienes. También se argumenta que 
una suba salarial haría aumentar más 
la demanda interna e introduciría 
presiones inflacionarias dado que en 
algunos sectores se estaría llegando a 
situaciones de plena utilización de la 
capacidad instalada. 

Es indudable que el aumento de 
los precios de los “bienes-salario” 
(como los alimentos), antes que de- 
berse a la aparición de “estrangula- 
mientos productivos”, se encuentra 
directamente ligado a su calidad de 


La discusión sobre 
la inflación se 

ha concentrado 

en los salarios, 
tergiversando así las 
causas reales del 
aumento de precios. 


exportables y, como tal, a su estre- 
cha vinculación con la devaluación 
del peso. Los bajos niveles de reten- 
ciones existentes están lejos de po- 
der neutralizar los efectos de la de- 
preciación cambiaria, más aún te- 
niendo en cuenta el alza de los pre- 
cios internacionales de los principa- 
les productos agropecuarios y la ca- 
ída en el valor del dólar versus otras 
“monedas fuertes”. 

Otro de los factores decisivos en la 
presión inflacionaria es el muy alto 
grado de concentración económica 
en gran parte de las actividades pro- 
ductivas. Esto dota a los oligopolios 
de un enorme poder en la fijación de 
precios. Á esto se suma que un nú- 
mero importante de estas empresas y 
grupos económicos está en manos de 
capitales extranjeros, lo cual genera 
“incentivos” para aumentar el precio 
interno de los productos elaborados 
de forma tal de “dolarizar” los flujos 
de ingresos y los beneficios. Se trata 
de elementos que no casualmente es- 
tán casi ausentes en la discusión ac- 
tual. ¿Por qué? Porque están expre- 
sando que estos sectores del gran ca- 
pital que hoy se presentan como de- 
fensores de los intereses de la Nación 

constituyen los principales benefi- 
ciarios del “modelo de dólar alto” y 
de la inflación; dado que en su ma- 
yoría son exportadores y formadores 
de precios a favor de su poderío oli- 
gopólico. 

Con su propuesta de atar los sala- 
rios a la productividad, la autopro- 
clamada “burguesía nacional” no só- 
lo tergiversa las principales causas re- 
ales de la inflación (dificultando so- 
bremanera el control de la misma, 
por el “error” de diagnóstico), sino 
que también elimina de la discusión 


otras cuestiones relevantes: 

E Que a lo que apuntan es a preser- 
var sus elevadas tasas de ganancia y a 
cristalizar la actual inequidad en la 
distribución del ingreso. 

El Que los salarios se ubican en tér- 
minos históricos en niveles bajísimos 
(casi un 60 por ciento inferiores a los 
de mediados de los 70) y la partici- 
pación de los asalariados en el ingre- 
so (inferior al 30 por ciento) es de 
las más bajas de la historia contem- 
poránea. Es más, de no haber sido 
por los aumentos por decreto la ca- 
ída de los salarios y la inequidad dis- 
tributiva serían aún más acentuadas. 
Es decir, si algo frenó la caída del po- 
der adquisitivo fue la “mano invisi- 
ble” del Estado. 

El Que para los oligopolios que con- 
trolan la salida exportadora los sala- 
rios se visualizan como un costo más 
que como un factor de demanda (de 
allí las presiones para fijar un piso sa- 
larial muy deprimido). 

E Que dados los aumentos de pro- 
ductividad verificados en lo que va 
del actual “modelo” y la brusca con- 
tracción salarial, habría suficiente 
margen como para aumentar la re- 
muneración al trabajo sin que ello se 
traslade a los precios. 

En suma, una vez más nuestra 
“burguesía nacional” ha mostrado la 
hilacha. En este caso, por haber plan- 
teado argumentos falaces sobre las 
causas de la inflación, que la tiene co- 
mo uno de sus principales responsa- 
bles y beneficiarios. Ello invita a pre- 
guntarse si efectivamente se está an- 
te una fracción de clase que cuenta 
con un proyecto inclusivo de Nación. 
O si su apuesta pasa por presentarse 
como burguesía nacional con vistas 
a posicionarse estratégicamente en el 
actual escenario doméstico, regional 
y mundial sin mayores preocupacio- 
nes por el destino de la Nación. Y así 
usufructuar ciertos nichos privilegia- 
dos de acumulación que se han ge- 
nerado (dólar alto, promoción de in- 
versiones, obras públicas). Todo lo 
cual ubicaría a estos sectores muy le- 
jos de lo que se supone constituye 
una genuina burguesía nacional. 


* Investigadores Conicet/UBA. 


LOS JOVENES, LA EDUCACION Y EL MERCADO DE TRABAJO 


Salir al campo de batalla 


POR NATALIA ARUGUETE 


ese a la mejoría en los indica- 

dores laborales, los jóvenes si- 

guen siendo el sector más vul- 
nerable del mercado de trabajo: la 
tasa de desocupación de los que tie- 
nen entre 15 y 24 años más que du- 
plica la tasa general. Aquellos que 
encuentran trabajo se enfrentan a 
condiciones laborales muy desfavo- 
rables, ya que sus empleos son tem- 
porarios y la mayoría de ellos no es- 
tán registrados. Además, suelen re- 
alizar tareas de muy baja califica- 
ción y perciben remuneraciones que 
están muy por debajo del promedio 
de los salarios. 

Según un estudio hecho por el in- 
vestigador de la Universidad del Sal- 
vador, Horacio Chitarroni, en el 
primer semestre de 2004, la tasa de 
desocupación de los jóvenes era del 
31 por ciento frente al 14,6 del pro- 
medio general. Y de los que están 
ocupados, el 75 por ciento de los 
menores de 25 años y el 90 por cien- 
to de los adolescentes tenía trabajos 
informales. Los datos muestran que 
los asalariados aumentan en los jó- 
venes mayores de 20 años, mientras 
que las tareas de escasa calificación 
abundan entre los adolescentes, 
fundamentalmente en aquellos que 
no tienen el secundario completo. 

Si bien los obstáculos para con- 
seguir trabajos se vinculan con la 
falta de experiencia y el déficit edu- 
cativo, a comienzos del 2004, tres 


Los jóvenes siguen siendo el sector más 
vulnerable del mercado de trabajo. Los 
especialistas proponen compatibilizar la 
política de empleo con la política educativa. 


Gonzalo Martinez 
z 


de cada diez jóvenes que habían 


jóvenes no alcanzan los conocimien- 
tos requeridos por el mercado de tra- 
bajo, la necesidad de trabajar sobre 
todo en los sectores más pobres— los 
obliga a una interrupción temprana 
de sus estudios. 

Si bien la falta de corresponden- 
cia entre las acreditaciones educati- 
vas exigidas y los puestos de traba- 
jo disponibles abarca al conjunto de 
los jóvenes, “los matices (económi- 
cos y geográficos) muestran una 
brecha muy importante entre los 
distintos estratos sociales”, explicó 
a Cash la especialista en educación, 
Patricia Redondo. Según la investi- 
gadora, “en las zonas más pobres del 
país, hay cifras alarmantes de ado- 
lescentes que no están en la escuela 
ni tienen trabajo. Y muchos de ellos 
son sostenes de hogar. Este es el nu- 
do más preocupante de la cuestión”. 

Actualmente, los jóvenes tienen 
más acceso a la educación que al em- 
pleo. Cuentan con más años de es- 
colaridad formal que las generacio- 
nes anteriores y, sin embargo, du- 
plican o triplican el índice de desem- 
pleo con respecto a esas generacio- 
nes. “Están más incorporados a la 
adquisición de conocimientos, pero 
más excluidos de los espacios en que 
dicho capital humano puede reali- 
zarse”, concluyen en la Cepal. 

Las propuestas para solucionar es- 
ta exclusión son diversas. Para el in- 
vestigador de la OIT, Alfredo Mon- 
za, “las políticas públicas deben pro- 
pender a convertir a un activo jo- 
ven desocupado no ya en un activo 


Desempleo 
vulnerables 


M La tasa de desocupación de 
los jóvenes que tienen entre 15 
y 24 años más que duplica la 
tasa general. 


Ml Se enfrentan a condiciones 
laborales muy desfavorables, 
ya que sus empleos son 
temporarios y la mayoría de 
ellos no están registrados. 


Ml Ademéás, suelen realizar 
tareas de muy baja calificación 
y perciben remuneraciones 
que están muy por debajo del 
promedio de los salarios. 


Ml La relación entre el nivel de 
instrucción y la precariedad 
laboral se profundiza en un 
círculo vicioso. 


MW La necesidad de trabajar 
sobre todo en los sectores 
más pobres-— los obliga a una 
interrupción temprana de sus 
estudios. 


completado el secundario tenían 
empleos carentes de toda califica- 
ción. Chitarroni observó ante Cash 
que “la proporción de chicos inser- 
tos en el mercado que terminaron 
el nivel medio no difiere mucho de 
los que no lo terminaron. Con lo 
que las credenciales educativas son 
una condición necesaria pero no su- 


ficiente para conseguir trabajo”. 
Sin embargo, la falta de niveles mí- 
nimos de educación se vuelve un im- 
pedimento a la hora de formalizar la 
situación laboral de los más jóvenes. 
El economista Luis Beccaria recono- 
ce en su artículo Juventud y Empleo 
que “la intermitencia laboral entre 
empleos de baja calidad” los conde- 


na a seguir teniendo menores proba- 
bilidades de acceder a puestos for- 
males. Así, cinco de cada diez ado- 
lescentes y tres de cada diez jóvenes 
no permanecen en un trabajo más de 
seis meses. La relación entre el nivel 
de instrucción y la precariedad labo- 
ral se profundiza en un círculo vicio- 
so. Porque al mismo tiempo que los 


joven ocupado, sino en un inactivo 
en la condición de estudiante”. Lo 
que supone un sistema de becas que 
tenga significación en términos de 
ingreso familiar. Es necesario “com- 
patibilizar la política de empleo con 
la política educativa y (realizar) un 
manejo consistente de los recursos 
presupuestarios”, estima Monza. Ml 


JSN ANNO Por M. Fernández López 


Inventos 


l colectivo y el dulce de leche, inven- 

tos que popularmente se consideran 

como propios, pero que subrayan el 
exiguo aporte del país a las creaciones huma- 
nas. Si las obras del hombre son respuestas a 
los desafíos de su entorno, su ausencia indi- 
caría que nuestro medio fue dócil a todo in- 
tento de progreso material del poblador. 
¿Fue así? Alberdi decía que “el mal argentino 
es la extensión”, y contra ella la carreta y la 
pequeña aldea no podían enfrentarse. La 
mucha tierra fértil, don inapreciable en otros 
lares, aquí poco valía, sin habitantes, trans- 
porte ni comercio. Vencer al indio, poblar la 
pampa, construir puertos, tender ferrocarri- 
les, exportar productos agropecuarios no 
fueron empresas ganadas sin esfuerzo. Exi- 
gieron mucho trabajo y muchas décadas. No 
debe extrañar que el país generase conoci- 
miento original en torno del modelo agroex- 
portador de inserción internacional. ¿Qué 
productos son más rentables en cada lugar? 
¿Qué medio de transporte suprime la distan- 
cia? ¿Cómo opera una economía de cambio? 
¿Qué modelo rige el intercambio entre paí- 
ses? Economistas de primera línea y de todo 
el mundo dieron a cada interrogante res- 
puestas tenidas por clásicas. El prusiano Von 


Thinen (1826) elaboró el uso más econó- 
mico del suelo. El inglés Harrod (1928) “in- 
ventó” la curva de ingreso marginal, útil pa- 
ra estudiar el monopolio, cuyo análisis debe- 
mos al francés Cournot (1838) y se aplica al 
transporte ferroviario. Las nociones de utili- 
dad y de equilibrio general son instrumentos 
de análisis de la economía de cambio, antici- 
pados por el inglés Jevons (1871) y el fran- 
cés Walras (1873), aunque la existencia for- 
mal de la primera la probó el sueco Wold 
(1940-41) y las dificultades para probar el 
segundo las plantearon el alemán Neisser y 
el danés Zeuthen (1928-30). La división in- 
ternacional del trabajo como problema de 
programación matemática fue expuesto por 
Samuelson (1949). Todas esas creaciones 
fueron anticipadas, de modo inequívoco y 
por muchos años, por estudiosos de la Ar- 
gentina: el modelo espacial, por Pedro A. 
Cerviño, (1801); la curva de ingreso margi- 
nal, por Teodoro Sánchez de Bustamante 
(1918); la existencia de la función de utili- 
dad (1919) y los límites del equilibrio gene- 
ral (1923), por Hugo Broggi; y la demostra- 
ción con matemática lineal de la teoría ricar- 
diana de la división internacional del traba- 
jo, por José Barral Souto (1941).Hl 


El sol del 22 


ntes del cabildo abierto del 25 de ma- 

yo hubo otro, el del 22, donde se vo- 

tó la suerte de las autoridades subsis- 
tentes y qué fórmula regiría en más los desti- 
nos del Plata. Entre todos los votantes, cinco 
se distinguían por sus finos conocimientos 
económicos, y de ellos tres integrarían la Pri- 
mera Junta de gobierno. ¿Sabe quiénes fue- 
ron? Los cinco votaron por la cesación del 
virrey. Cornelio Saavedra fue en 1799 el sín- 
dico procurador de la ciudad, y como tal el 
20 de mayo de ese año firmó un dictamen 
contrario al pedido de pardos y morenos so- 
bre formar un gremio de zapateros, cuyo 
texto basó en el célebre edicto de Turgot 
(1776) sobre supresión de los gremios. Juan 
Hipólito Vieytes, entusiasta lector y divulga- 
dor de Riqueza de las naciones de Smith, fun- 
dó en 1802 el Semanario de Agricultura, In- 
dustria y Comercio, título que recogía la tesis 
de Smith sobre el orden en que se invierte el 
capital en distintos sectores productivos. 
Manuel Belgrano, formado como economis- 
ta en Salamanca con la obra de Genovesi, 
tradujo a Quesnay, El margrave de Baden y 
el Conde de C en libros publicados en 1794 
y 1796, y en sus memorias del consulado 
propició teorías de Antonio Genovesi, como 


fomentar la educación y en especial la ense- 
ñanza técnica, e incentivar la creación tecno- 
lógica mediante premios. Mariano Moreno 
fue lector de escritos de Victorián de Villava 
(traductor de la obra de Genovesi) acerca de 
la mita de Potosí, y en su Representación de 
los hacendados (1809) se basó en ideas simi- 
lares a las sustentadas por su contemporáneo 
Juan B. Say. Pedro Antonio Cerviño, como 
director de la Academia de Náutica (desde 
1799) propició el fomento de la agroexpor- 
tación con naves y marinería propias, en su 
escrito El tridente de Neptuno (1799), y en 
su manuscrito Vuevo Aspecto del Comercio en 
el Río de la Plata (1801) esbozó una teoría 
sobre la distribución espacial de la actividad 
económica que anticipó la economía espacial 
que Von Thiinen presentaría veinticinco 
años después; también se le ha atribuido la 
autoría de la Representación de los Labradores 
(1793) y del Memorial de los Hacendados 
(1794), considerados dos de los primeros es- 
critos económicos de la Argentina. Amena- 
zado por Martín de Alzaga con quemar sus 
escritos si antes de publicarlos no permitía la 
censura, solía esconder su identidad con 
“Un hábil y esforzado patriota” o el anagra- 
ma “Cipriano Orden Betoño”.Hl 
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Finanzas 


el buen inversor 


El Metropolitan Life presentó 
Universal Life Plus, un 
producto que permite generar 


un ahorro adicional en dólares. 


Podrá ser canalizado a través 
de dos fondos de acuerdo a la 
elección del asegurado. 


MH BBVA Banco Francés 
lanzó una campaña para que 
sus clientes contraten los 
seguros que ofrece el banco. 
Consiste en obsequiar hasta 
150 pesos. La promoción 
termina a fin de mes. 


E SanCor obtuvo diversos 
premios en la quinta edición 
de Mercoláctea, que se realizó 
en la Sociedad Rural de San 
Francisco. Los galardones 
fueron por los diversos quesos 
producidos por la empresa 
cooperativa. 


ME JUEGO 


MARIANA DE MENDIBURU 


analista de la consultora 
Silver Cloud. 


Acciones. Hay optimismo. En 
la city esperan una tendencia al- 
cista del mercado accionario. El 
levantamiento del embargo sobre 
los bonos del canje fue clave pa- 
ra cambiar el humor de los inver- 
sores. Además, los balances fue- 
ron mejor a los esperados. 
Expectativas. Una vez que se 
formalice la salida del default ha- 
bilitará el ingreso de inversores 
extranjeros. No se espera un fu- 
ror porque el contexto internacio- 


EL TIPO DE CAMBIO REAL ES MAS COMPETITIVO QUE HACE DOCE MESES 


El juego de las monedas 


POR CLAUDIO ZLOTNIK 


| tipo de cambio real es hoy más 

competitivo que el de hace un 

año. A pesar de que hacia fines 
de mayo de 2004 el dólar cotizaba a 
2,97 pesos y ahora está siete centavos 
por debajo de ese valor. El último in- 
forme sobre “tipo de cambio multila- 
teral” elaborado por el Banco Central, 
que vincula el peso con las principales 
monedas con las que comercia la Ar- 
gentina (euro, real, dólar, yuan) des- 
taca que existe un margen a favor im- 
portante con respecto al nivel del año 
pasado. El dólar debería caer a un pre- 
cio nominal de 2,77 pesos para equi- 
pararse con el tipo de cambio real de 
aquel momento. Sí sólo se confronta- 
ra la evolución con la moneda brasile- 
ña, el dólar podría descender a 2,51 
pesossin resignarcompetitividad. Con 
estos datos en la mano, los financistas 
apuestan a torcerle el brazo al Central 
y habilitar una baja del dólar. 

En Economía y en el Banco Cen- 
tral también están atentos alo que ocu- 
rre en el mercado. Los funcionarios 
creen que el cierre formal del canje, 
con la entrega de los nuevos títulos de 
la deuda, podría dar lugar a un esce- 
nario de euforia financiera. Por eso se 
evalúa el momento preciso para endu- 
recer los controles al ingreso de capi- 
tales especulativos. Pero no es la úni- 
ca medida en estudio. 

En algunos despachos oficiales son 
críticos de la manera en que la mesa 
de operaciones del Banco Central es- 
tá interviniendo en el mercado cam- 
biario. En los propios bancos advier- 
ten que el BC actúa de manera previ- 
sible. Que al dejar clavado el dólar en 


2,90 pesos mientras, en forma simul- 


El Banco Central elabora el tipo de cambio 


multilateral vinculando el peso con una canasta 


integrada por el dólar, euro, real y yuan. 


' 


E Tecnologías Avanzadas sr: 


: 


| El Banco Central compra dólares en cantidad para mantener la cotización en de 2,90. 


tánea, se elevan las tasas de interés, les 
están dejando un negocio servido a los 
financistas. En ese esquema, los ope- 
radores saben de antemano que si ven- 
den dólares para invertir en Lebac, por 
ejemplo, cuando decidan vender esos 
títulos se llevarán más billetes verdes 
de los que pusieron al principio. 

Entre algunos funcionarios vienen 
discutiendo si convendría darle más 
volatilidad al tipo de cambio, al me- 
nos en el corto plazo, permitiendo in- 
cluso que el dólar baje unos escalones. 
El riesgo, asumen, sería que después 
no se pueda subir la cotización nue- 
vamente. En Economía y en el Cen- 
tral están seguros que, tarde o tempra- 
no, se jugará una nueva pulseada con 
los financistas. Y temen que después 
sea imposible hacer remiendos si aho- 
ra se cambia la estrategia. 

Néstor Kirchner le ordenó a Mar- 
tín Redrado seguir comprando dóla- 
res para sostener la cotización y tam- 
bién para acumular reservas. El jefe 
de Estado y Roberto Lavagna quie- 
ren seguir dando un mensaje contun- 
dente a favor de un proceso reindus- 
trializador. El desafío que tendrán 
ahora los funcionarios será cumplir 
con ese mandato en medio de la llu- 
via de dólares. 

El canje de la deuda dejó en claro 
que la expectativa de los inversores, 
tanto locales como extranjeros, es que 
el peso se apreciará. Por eso hubo una 
masiva opción por los títulos en mo- 
neda nacional, que ajustan con la in- 
flación. Al observar que en el último 
año hubo una fuerte apreciación de 
las monedas frente al dólar, los corre- 
dores están seguros de que la próxima 
batalla se dará en la Argentina. 


VARIACION 
nal no ayuda. En ese marco, es ESO clon INFLACION A RESERVAS A 
difícil que el MerVal rompa el re- ACCIONES (en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual SALDOS AL 18/05 -EN MILLONES— 
cord de 1600 puntos. y (EN PORCENTAJE) 
Bonos. Habrá fuertes subas 19189 0 EN USS 
, Ñ eE a 09 TOTAL RESERVAS BCRA. — 21.826 
Una vez que eS ES ds eS ACINDAR 6,300 6,270 -0,5 6,3 23,9 ””  VARIACION SEMANAL 318 
des ERES e a e ÓN — SIDERAR 22,300 22,000 1,3 as 16 MAYO 0,7 CIRCULACION MONETARIA 
leo a E SS da TENARIS 19,500 19,600 05 176 331 JUNIO 0,6 (ENPESOS) 36.943 
290 ce EEES o e ds BANCO FRANCES 6,490 6,400 1,4 60  -90 JULIO 0,5 Fuente: BCRA 
e de US el MUETOS O GRUPO GALICIA 2,320 2,320 0,0 79 79 AGOSTO 0,3 
Z | n a 
o e INDUPA 4,100 4,080 -0,5 6/4 128 SEPTIEMBRE TN EVOLUCION DEL CER 
tos son a un año como mínimo. 
IRSA 3,610 3,650 1,1 9,9 7,4 OCTUBRE 0,4 
Los nuevos bonos amortizan to- FECHA INDICE 
Ea MOLINOS 4,870 4,770 2,1 2-2 NomemanE DO may ETE 
E ; PETROBRAS ENERGIA. 3,460 3,420 12 27 A EE E 
Dólar. En el corto plazo se man- : 23-MAY 1,6160 
A RENAULT 0,725 0,805 11,0 Ya. 2% Eurozo o ES 
ES O TELECOM 6,850 6,900 0,7 3,1 o A E 
e es a o TGS 3,390 3,540 44 165 161. A 6168 
ae Se pe ce e a INDICE MERVAL 1.439,610  1.435,080 -0,3 6,4 4,3 E uo 
Soo. 4 INDICE GENERAL 60.982,320 60.978,670 0,0 5,9 a ¿OA 0 
Discount en pesos. INFLACION ACUMULADA aj 1,6173 
Fuente: Instituto Argentino de Mercado de Capitales. ULTIMOS 12 MESES: j Fuente: BCRA. 


Tucumán es 


Y y -— 


er buenos 


y Y 


venga a hac negocios. 


GOBIERNO DE TUCUMÁN 
Seguridad - Rentabilidad 


H Domingo 22 de mayo de 2005 


Esta semana, el 
Congreso boliviano 
promulgó una nueva 
ley de hidrocarburos 
que aumenta 
fuertemente los 
impuestos y regalías 

a las compañías 
extranjeras que 
extraen gas y petróleo. 


con tener efectos 
catastróficos para la 
economía del país. 


7 Ñ 


Soldados y manifestantes en uno de los tensos bloqueos que caracterizaron esta semana a Bolivia. 


AFP 


LA LEY DE HIDROCARBUROS QUE ESTA HACIENDO ESTALLAR AL PAIS 


Bolivia en el precipicio 


POR CLAUDIO URIARTE 


e considerarse a Bolivia como 

un individuo, podría con- 

cluirse que ha decidido suici- 
darse. El país más pobre de Améri- 
ca del Sur, con dos tercios de sus más 
de ocho millones de habitantes vi- 
viendo bajo la línea de pobreza, apro- 
bó esta semana una ley de hidrocar- 
buros que ya ha empezado a limitar 
la inversión extranjera en el único 
campo que puede asegurar más re- 
cursos, pero que por sí sola Bolivia 
no puede desarrollar: el petróleo y el 
gas. En rebelión contra eso, Santa 
Cruz de la Sierra y Tarija, las prin- 
cipales regiones productoras, ame- 
nazan separarse de lo que conside- 
ran el occidente indígena y parasita- 
rio del país. Pero ese occidente va por 
más, y para la semana próxima se es- 
peran marchas y disturbios que van 
a reclamar la renacionalización de la 
energía. Dentro de esta escalada, pre- 
sidida sólo en las formas, con mano 
insegura y sin ningún apoyo parla- 
mentario por el ex periodista Carlos 
Mesa, las fuerzas armadas han hecho 
oír su voz, proclamando que no to- 
lerarán “la desintegración nacional”, 
lo que sembró rumores de golpe de 
Estado. 

Este cuadro reclama una puesta en 
perspectiva. Las reservas de gas de Bo- 
livia son las segundas mayores de Su- 
damérica, detrás de Venezuela, y las 
de petróleo son las quintas de la re- 
gión. El primer gobierno del ahora 
derrocado ex presidente Gonzalo 
Sánchez de Lozada, de quien el ex pe- 
riodista fue un vice que supo apartar- 
se a tiempo, privatizó hace nueve años 
Yacimientos Petrolíferos Fiscales Bo- 
livianos (YPFB), dividiéndola en va- 
rias compañías y ofreciéndola a la in- 
versión privada. El sector público re- 
tuvo un papel como gestor y fiscali- 
zador del negocio, y firmó con 25 gru- 
pos extranjeros 72 acuerdos. Pero esas 
compañías adquirieron todos los de- 
rechos de exploración, producción, 
distribución y exportación de gas na- 
tural y petróleo, a cambio de una re- 
galía del 18 por ciento y un 34 por 
ciento sobre los beneficios. De 1996 
a 2004, esos grupos invirtieron unos 
3500 millones de dólares, casi la mi- 
tad del Producto Bruto Interno de 
Bolivia. Por contraste, la nueva nor- 


mativa estipula un 32 por ciento de 
impuestos y 18 por ciento de regalí- 
as, lo que de acuerdo con el analista 
sectorial Carlos López supone —su- 
mándoles impuestos especiales— una 
carga fiscal real del 34 por ciento. 
La reacción de las compañías no 
se ha hecho esperar. Petrobras, cuya 
actividad petrolera en Bolivia repre- 
senta el 20 por ciento del PBI nacio- 
nal, anunció esta semana que limi- 
tará sus inversiones. Para la semana 
entrante se espera una lluvia de de- 
mandas de parte de las principales 
empresas que operan en el país (en- 
tre las cuales figuran la argentino-es- 
pañola Repsol YPE, la franco-belga 
TotalFinaElf y las británicas British 
Gas y British Petroleum), a medida 


que la refundada YPFB inicia la re- 
visión de los contratos. Pero YPFB 
cuenta ahora en sus arcas con ape- 
nas cuatro millones de dólares, y la 
previsible rescisión de contratos só- 
lo puede significar una merma en la 
recaudación del Estado. “En Bolivia 
nos repartimos el gas antes de sacar- 
lo, y para eso se necesita una inver- 
sión de 1800 millones de dólares 
que, con la nueva ley, difícilmente 
obtendremos”, apunta López. 

El origen de esta caída al precipi- 
cio parece una larga lista de nonse- 
quiturs. Porque “el gringo” Sánchez 
de Lozada —que habla con un fuer- 
te acento inglés, ya que pasó la ma- 
yor parte de su vida en Norteamé- 
rica— tuvo la inoportuna idea de ex- 


portar gas a Estados Unidos a través 
de un puerto chileno —reavivando 
las heridas nacionalistas de la guerra 
de 1878—, los líderes indigenistas 
Evo Morales y Felipe Quispe desa- 
taron una rebelión popular cuyo ver- 
dadero origen estaba en una salvaje 
erradicación de cultivos de coca—pa- 
trocinada, pero no recompensada 
por Washington— que hundió a la 
economía campesina. Entonces, de- 
rrocado “el gringo”, se planteó la 
nueva ley de hidrocarburos —que 
apareció como la única tabla de sal- 
vación para el frágil gobierno sub- 
siguiente— y hasta la renacionaliza- 
ción. Pero los números son algo du- 
ro, y no hay forma de que cuatro 
menos tres dé cinco.Hl 


el mundo 


H Vás de 13,6 millones de 
turistas visitaron España 
durante el primer cuatrimestre 
del año, lo que supone un 
incremento del 5 por ciento en 
relación con el mismo período 
de 2004 y una cifra record, 
según fuentes oficiales. 


Ml El 98 por ciento de las 
pequeñas empresas que 
existen en Brasil son 
informales, de acuerdo con un 
estudio del Instituto Brasileño 
de Geografía y Estadística en 
base a datos recogidos hasta 
octubre de 2003. 


El China intenta cubrir su 

alta demanda de recursos 
energéticos, sin ser una 
amenaza para el resto del 
mundo, además de que posee 
abundantes reservas de 
carbón que suponen el 76 por 
ciento del consumo, afirmó el 
ministro de la Comisión de 
Reforma y Desarrollo, Ma Kai. 


COSECHA RECORD, PRECIOS ELEVADOS Y NUEVOS MERCADOS 


¡Qué más puede pedir el campo! 


POR SUSANA DIAZ 


| campo avanza hacia una nueva cosecha 

record. Esta semana la Secretaría de Agri- 

cultura revisó sus previsiones para este 
año y llevó la cifra de 82,0 a 83,5 millones de to- 
neladas. A ello se suma la suba promedio de los 
precios gracias a la sostenida demanda interna- 
cional, en la que la revolución industrial china si- 
gue ocupando un rol preponderante. Seguramen- 
te estos datos no conseguirán romper la secular 
tendencia del sector agropecuario a lamentarse 
por la interferencia de las políticas públicas en los 
precios que reciben. Pero más allá de las idiosin- 
crasias resulta interesante abandonar por un mo- 
mento la coyuntura y preguntarse por el significa- 
do de este resultado en el actual ciclo de la eco- 
nomía argentina, que como cualquier economía 
capitalista no puede comprenderse sino en su in- 
teracción con el mercado mundial. 

Haciendo propias las palabras de la dirigen- 
cia agropecuaria, “el campo” sigue siendo una 
de las principales fuentes de divisas de la eco- 
nomía local. Y hablar de “fuentes de divisas” lle- 
va inmediatamente a pensar en el cambio de 
precios relativos producido a partir de 2002 y, 
en particular, en sus ganadores y perdedores. 

En un célebre artículo escrito en el lejano 
1976, Guillermo O'Donnell sostenía que una de 
las particularidades de la economía local residía 
en que sus principales productos de exportación 
eran “bienes salario”, esto es, que integran la 


canasta de consumo de la población. Esta ca- 
racterística se sumaba a otro dato estructural. 
El tipo de industrialización desarrollada a partir 
de la década del '60 tendía a generar un rápido 
crecimiento de las importaciones de bienes in- 
termedios y de capital. Como en los períodos 
con precios relativos favorables estas importa- 
ciones crecían más rápido que las exportacio- 
nes se generaban crisis cíclicas en la balanza 


de pagos que provocaban fenomenales transfe- 
rencias intersectoriales de recursos. Estos ci- 
clos de “stop and go” fueron estudiados, entre 
otros economistas, por Marcelo Diamand. La 
respuesta lógica a las crisis de balanza de pa- 
gos era aumentar las exportaciones, pero suce- 
día que dichas exportaciones que generaban di- 
visas eran, precisamente, los bienes salario que 
se necesitaban para abastecer el despegue in- 
dustrial en el mercado interno. La solución, por 


llamarla de alguna manera, fueron las devalua- 
ciones que aumentaban los saldos exportables, 
pero no por la mejora en la producción, sino por 
la reducción del consumo interno. Obviamente, 
un ajuste tan traumático generaba fuertes con- 
flictos al interior de los distintos sectores de la 
burguesía y con la clase trabajadora, dando lu- 
gar a variadas alianzas que se disputaron el po- 
der, pero sin que ninguna llegue a consolidarse 
en el control del Estado, lo que impidió la per- 
sistencia en un proyecto único. 

Ya en 1976, O'Donnell vislumbraba que la 
modernización del capitalismo argentino sólo 
podía venir de la mano de una alianza que ga- 
rantice “de manera simultánea” la acumulación 
de capital del sector industrial y la conversión 
del campo hacia el agribussines. Las razones 
por las que esta alianza, lógica desde una pers- 
pectiva económica, no se consolidó es una 
cuestión compleja que no puede detallarse 
aquí, pero casi 30 años después, la preguntas 
de fondo continúan siendo similares. ¿La cose- 
cha record anunciada esta semana es uno de 
los resultados de la conversión del capital agra- 
rio hacia el agribussines? ¿Está el campo en 
condiciones de acompañar la indispensable 
reindustrialización de la Argentina? ¿Existe una 
alianza entre los sectores capaces de conducir 
la modernización de la economía? En cualquier 
caso, la peor respuesta sería intuir que la eco- 
nomía se encuentra simplemente en uno de los 
ciclos ascendentes del “stop and go”. 
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E-CASH 
de lectores 


TELEFONICA 

Cuando Telefónica logró introducir en el Régimen 
Tarifario del Contrato de Transferencia de ENTel. una 
cláusula que le otorgaba un seguro de cambio sabía 
que estaba violando el pliego de licitación, el que sólo 
cubría el ajuste por inflación de las tarifas fijadas en pe- 
sos. Lo que nunca se imaginaban sus directivos es que 
15 años después iniciarían acciones legales en contra 
del Estado porque éste los obliga ahora a cumplir con 
las condiciones de la licitación. En octubre del '90, a los 
adjudicatarios les quedaba pendiente de resolución el 
valor del pulso telefónico a la toma de posesión. Y la 
dolarización de las tarifas. El gobierno de Menem bus- 
có la forma de satisfacer esas expectativas de los adju- 
dicatarios a través de la modificación del contrato de 
transferencia, sin perder la garantía de rentabilidad del 
16 por ciento que le daba el pliego. Esto lo logran en el 
momento de la firma del contrato. Así de corresponder- 
les, según el pliego, un valor del pulso de 182,0 austra- 
les, a la toma de posesión se llegó a 286,72. Y se agre- 
96 en el régimen tarifario una cláusula inédita, que es 
el ajuste de las tarifas por acontecimiento extraordina- 
rio e imprevisible no contemplado en el pliego. Dada la 
rentabilidad del 35 por ciento que se obtenía con este 
valor de tarifa se superaba el tope del 16 por ciento que 
establecía el pliego. Entonces Telefónica renuncia a 
esa cláusula para no someterse a ella. Pero el golpe no 
vino por vía judicial sino por la ley de convertibilidad al 
prohibir contratos con cláusulas indexatorias. Todas 
esas violaciones son garantizadas un año después de 
la privatización a través del decreto 2585, fijándose el 
valor del pulso en dólares e indexado por la inflación de 
Estados Unidos. El Congreso de la Nación, a través de 
la Ley 25.561 de Emergencia, recién en febrero de 
2002 hace cumplir el pliego de licitación al pesificar las 
tarifas. Además, impide que las tarifas se ajusten hasta 
que no se renegocie los contratos. El caso del régimen 
tarifario es sólo una de las violaciones a las normas 
que regían la licitación. Mucho más grave es la viola- 
ción de la Ley de Telecomunicaciones y de la Ley de 
Reforma del Estado que reguló los procesos de privati- 
zaciones de los '90. Esta última establecía un procedi- 
miento a través del cual el Poder Ejecutivo podía anular 
o modificar cualquier norma jurídica que se opusiera al 
proceso de privatización y desmonopolización de los 
servicios públicos (arts. 9 y 10), teniendo en cuenta que 
el Congreso no puede delegar sus funciones legislati- 
vas. Sin embargo, dicho procedimiento no se cumplió 
en los casos de la modificación de la Ley de Telecomu- 
nicaciones y, por lo tanto, se encuentra vigente en su 
totalidad. Ello implica que las prestadoras de telefonía 
fija sólo tienen en la actualidad un permiso precario pa- 
ra prestar dicho servicio. También se incumplió el plie- 
go al adjudicar la segunda banda de telefonía móvil en 
el interior del país a Telefónica y Telecom en forma di- 
recta. Podemos mencionar también el incumplimiento 
por parte de Telefónica del pago, a la toma de pose- 
sión, con títulos de la deuda externa, haciéndolo sólo 
ocho meses más tarde (recordemos que el motivo del 
retiro de la Bell fue justamente no tener los títulos a la 
toma de posesión). La pregunta que uno se hace es, si 
con todos los incumplimientos de las normas que regla- 
mentaron el proceso de privatización de ENTel., la em- 
presa Telefónica tiene legitimidad de iniciar acciones 
judiciales por el perjuicio que le genera el cumplimiento 
de las condiciones establecidas en la licitación. O, en 
realidad, los juicios en el Ciadi sólo encubren la inten- 
ción de seguir manteniendo su condición de prestador 
monopólico del servicio telefónico y por lo tanto que no 
les cambien las reglas de juego. 

Ing. David E. Alperin 


BUENA MONEDA 


Setentista y noventista 


Por Alfredo Zaiat 


I diccionario Roberto Lavagna define populismo setentista 

de la siguiente manera: “Ellos piensan que ahora viene el 

momento del crédito ágil, del subsidio, de la expansión del 
gasto público, del aumento de las remuneraciones. Ahora viene el 
momento de dar más y rápido a todo el mundo”. La otra defini- 
ción relevante que brinda ese glosario del ministro es conservadu- 
rismo financiero, que significa que “producido el arreglo de la deu- 
da, hay que volver a los negocios financieros fáciles, salir apresu- 
radamente a los mercados internacionales a colocar deuda”. Por 
defecto, la definición de lavagnismo sería “no ceder a las presio- 
nes sectoriales”. Hace bastante la palabra ha sido devaluada y, pe- 
se a las buenas intenciones, todavía no ha recuperado cotización. 
Resulta más relevante analizar las políticas y la gestión de áreas 
clave del Gobierno dejando a un margen los discursos que, dada 
la hipersensibilidad de los protagonistas, sólo se realizan en fun- 
ción de delimitar espacios de poder. Esto último sólo importa al 
microclima de funcionarios y periodistas. En cambio, las medi- 
das que se impulsan tienen impacto en la población y las estrate- 
glas que se vayan instrumentan- 
do definirán qué estilo de creci- 
miento se privilegiará. 

Antes de avanzar en esa cues- 
tión, un comentario entre pa- 
réntesis: Lavagna eligió como 
tribuna para desarrollar ese pos- 
tulado político el estrado ofreci- 
do por la Delegación Argentina 
de Asociaciones  Israelitas 
(DATA), que está festejando su 
70% aniversario. Es evidente que 
los asesores del ministro no tra- 
bajaron bien: en la actualidad, 
más allá del sello la DAIA no re- 
presenta a la comunidad, es una 
institución desprestigiada, ma- 
nejada por dirigentes vinculados 
al banquero preso Rubén Bera- 
ja que quebró junto a sus socios 
el Banco Mayo y que tuvieron 
un cuestionado comportamien- 
to en la investigación y juicio por 
el atentado a la AMIA. En fin, 
representa lo peor de la década 
menemista —negociados, des- 
precio a las instituciones, corte- 
sanos del poder y frivolidad—que 
anidó en la comunidad judía. Lo 
que hoy es usual denominar un 
recinto noventista. 

Ahora sí, volvamos al diccionario Lavagna. Resulta llamativa 
esa postura tan terminante del ministro porque, mal que le pese, 
su política tiene ingredientes de los denostados “setentistas” y “no- 
ventistas”. Cuestión que es lógica, que no habla bien ni mal de su 
gestión sino que es parte de un proceso histórico imposible de ig- 
norar. Así como ha sido planteada por Lavagna, es una discusión 
absurda. Si algún rasgo se puede dibujar de la tragedia argentina, 
es que cada uno que arribó al poder, pensó que tenía que inven- 
tar todo, odiando todo lo anterior. Cada ministro de Economía 
piensa que su receta es la única y original para rescatar al país de 
la crisis. También ese comportamiento lo han repetido presiden- 
tes de la Nación. Y así terminaron. No hay ninguno, civil o mili- 
tar, que haya terminado bien su mandato desde la década del trein- 
ta. O terminaron presos, o fuera del país, o recluidos, o derroca- 
dos o se van antes de tiempo. En economía, en realidad, la actual 
política es una continuidad de las experiencias —con lo bueno y lo 
malo que dejaron— de las últimas tres décadas. 

Las características del Lavagna setentista, aunque el ministro re- 
niegue de ese cartel, se observan cuando implementa un bienve- 


nido sistema de subsidio de tasas de interés para otorgar “créditos 
ágiles” a las pymes, como el que acaba de anunciar el miércoles 
pasado junto al secretario de Industria, Miguel Peirano, y el sub- 
secretario Pymes, Federico Poli. Surge el Lavagna noventista cuan- 
do diseña un controvertido mecanismo de “subsidio” a la inver- 
sión productiva, con la devolución anticipada del IVA y amorti- 
zación acelerada de la compra de bienes de capital, que es apro- 
vechada por los principales grupos económicos ganadores del mo- 
delo del dólar alto (entre ellos, Techint, Aluar y las petroleras). 
Parte de esas millonarias inversiones son financiadas por el fisco 
a empresas con ganancias espectaculares, beneficiarias de un tipo 
de cambio y precios internacionales de sus productos elevados. 

El Lavagna populista se hace presente cuando expande el gasto 
público al ritmo que se lo permite la restricción externa por los 
compromisos de deuda. Es el mismo que avaló el aumento de las 
remuneraciones vía decreto para los trabajadores en relación de 
dependencia del sector privado y para los jubilados. Vale recor- 
dar, ahora que el ministro se muestra resistente a mejorar ingre- 
sos por medio de decretos, que en noviembre del año pasado, en 
la Conferencia Anual de la ULA, apercibió a los empresarios por 
no conceder subas salariales y los 
amenazó con la intervención del 
Ejecutivo en esa materia, medi- 
da que luego se concretó. El La- 
vagna del conservadurismo finan- 
ciero emerge cuando los bancos 
y AFJP vuelven a vivir con “ne- 
gocios financieros fáciles”, al sa- 
lir Economía apresuradamente 
al mercado de capitales luego de 
cerrado el canje de bonos. La pri- 
mera colocación de deuda des- 
pués del default fue carísima pa- 
ra el Estado (la tasa fue del 6,51 
por ciento más CER), lo queim- 
plicó ganancias fáciles para las 
entidades que compraron esos 
bonos. Esa emisión se realizó en 
el mercado local, y el secretario 
de Finanzas, Guillermo Nielsen, 
adelantó que dentro de poco se 
colocará deuda en las plazas del 
exterior. 

También son negocios fáciles 
para los bancos la persistente su- 
ba de la tasa de interés de pases 
y Letras del Banco Central para 
retirar pesos del mercado. Estra- 
tegia que cuenta con el apoyo 
==. 2 decidido de Lavagna convenci- 

do de que el rebote inflaciona- 
rio del primer trimestre tuvo entre sus orígenes una excesiva emi- 
sión de moneda. Como se señaló en varios oportunidades, debi- 
do al descalabro de la devaluación y el corralito, resulta difícil es- 
timar cuál es la actual demanda de dinero. Por lo tanto, interve- 
nir en ese escenario subiendo tasas y retirando pesos sólo sirve pa- 
ra enfriar la economía y aumentar con recursos públicos las utili- 
dades de los bancos . 

Aparece el Lavagna setentista peleando con el poder financiero 
internacional, con el Fondo Monetario Internacional y con los 
acreedores por la quita de la deuda. También reafirmando el de- 
recho de un país a diseñar su propia política económica sin que 
ésta sea dictada desde Washington. Lavagna muestra, a la vez, su 
rostro noventista presionando para que las privatizadas tengan un 
aumento de tarifas, mandando al archivo la cuestión de si les co- 
rrespondería o no esa suba teniendo en cuenta incumplimientos, 
irregularidades y la propia evolución del negocio de esas empre- 
sas durante la década pasada y en los últimos años. 

En el espejo, a veces, el reflejo no es lo que uno quisiera que sea. 
Simplemente, es lo que es. 
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